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1 Aquí se usa una de!nición de costo de capital, después de im-
puestos, aunque también se puede usar para efectos de análisis 
una expresión antes de impuestos, teniendo el cuidado de man-
tener la congruencia de las variables utilizadas para ello.
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2 Considerando que el crecimiento patrimonial proviene única-
mente de la capitalización de utilidades, la TCS mantendría un 
ritmo de crecimiento, a lo largo del tiempo, sin necesidad de 
nuevas aportaciones de los accionistas; más allá del sacri!cio 
que representa para ellos dejar de percibir dividendos como con-
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Cuadro 1. Estados !nancieros resumidos 2010-2011
Datos de balance 2010-2011 2010 2011
Activos operativos netos $1,000.0 $1,070.0
Pasivos operativos netos $400.0 $428.0
Pasivos !nancieros $600.0 $642.0
Datos de resultados
Ventas $1,400.0
Ganancias operativas $140.0
Costo pasivo !nanciero -$34.0
Ganancias ordinarias $106.0
Dividendos $64.0
5 El ejercicio podría incluir el pago de impuestos pero demandaría 
elaboraciones adicionales; para mantener la explicación al nivel 
más básico posible, trabajaremos sin consideraciones impositi-
vas entonces.
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Cuadro 2. Relaciones !nancieras y TCS 2011
Coe!cientes 2011
Rendimiento sobre activos 14.0%
Margen operativo 10.0%
Rotación del activo 1.4
Costos pasivos !nancieros 8.5%
Endeudamientos !nanciero 66.7%
Rendimiento sobre patrimonio 17.7%
Coe!ciente de dividendos 60.4%
TCS 7%
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()%(&-f'$A:%'()'/&'E,)'-)'B,)($'b$2)"')%'
A$6)"*$'()')@2*)%2*$'&B)"$6*5$8
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6"$"*&' $/'k,R&'()'@%$%2*$A*)%6&f' )-6&'B$"$'
E,)' -)' 2,AB/$' /$' 2&%(*2*.%' ()' E,)' (*2b&'
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$B&"6$2*&%)-'()'/&-'$22*&%*-6$-C'-$/5&'/$-'")3
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Cuadro 3. Estados !nancieros resumidos proforma 2012-2014
Proyecciones
Datos de balance 2012 2013 2014
Activos operativos netos $1,144.9 $1,225.0 $1,310.8
Pasivos !nancieros $458.0 $490.0 $524.3
Patrimonio $686.9 $735.0 $786.5
Datos de resultado    
Ventas $1,498.0 $1,602.9 $1,715.1
Ganancias operativas $149.8 $160.3 $171.5
Costo pasivo !nanciero -$36.4 -$38.9 -$41.7
Ganancia ordinaria $113.4 $121.4 $129.9
Dividendos $68.5 $73.3 $78.4
Cuadro 4. Fuentes y usos de efectivo proforma 2012-2014
Flujo de fondos operativo 2012 2013 2014
Ganancia operativa $149.8 $160.3 $171.5
cambio activos operativos -$74.9 -$80.1 -$85.8
Excedente operativo $74.9 $80.1 $85.8
    
Flujo de fuentes !nancieras    
Cambio pasivo !nanciero $30.0 $32.1 $34.3
Costo !nanciero -$36.4 -$38.9 -$41.7
Dividendos -$68.5 -$73.3 -$78.4
Flujo !nanciero neto -$74.9 -$80.1 -$85.8
I&A&'B,)()' $B")2*$"-)' )%' )/' 2,$("&' ZC' $/'
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$(&B6$($' 2&A&' )-6",26,"$' ()' 2$B*6$/' *()$/'
B&"'B$"6)'()'/$')AB")-$8
N/' B"&D)26$"' /&-' k,R&-' ()' +&%(&-' -)' 2&A3
B",)G$' E,)' /&-' 5$/&")-' 2&*%2*()%' )%6")' )/'
k,R&'&B)"$6*5&'D')/'()'@%$%2*$A*)%6&C'B)"&'
2&%'-*#%&-'2&%6"$"*&-C'(&%()'/$'O%*2$'+,)%6)'
()'@%$%2*$A*)%6&'()'/&-'$22*&%*-6$-'2&"")-3
B&%()'$'/$'")*%5)"-*.%'()',6*/*($()-8
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)%' 2*"2,/$2*.%f' -*)%(&C' $' -,' 5)FC' )/' B")2*&'
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>,B&%#$A&-' $b&"$C' B$"$' )+)26&-' ()' )R)"2*3
2*&C'E,)')/'%OA)"&'()'$22*&%)-'B$"$')/'$P&'
hrUr'+,)"$%'prrpuC'")-,/6$%(&'E,)')/'B")2*&'
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6"*G,*"<$%' <%6)#"$A)%6)C' B)"(*:%(&-)' $-<' /$'
2$B$2*($('()'2")2*A*)%6&'()'/$')AB")-$C'B&"'
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6 Aquí no tiene la menor importancia, para efectos de análisis, si 
estamos hablando de miles o millones. 
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2*.%' ()' (*5*()%(&-C' )aB")-$($-' 2&A&' ,%'
B&"2)%6$R)'()'/$-',6*/*($()-'%)6$-f'A*)%6"$-'
E,)')%'/$'-*#,*)%6)'2&/,A%$'&G6)%)A&-'/$-'
Cuadro 5. Simulación de TCS y políticas de dividendos
P
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Variable 7%
20% 14.13%
25% 13.25%
30% 12.37%
35% 11.48%
40% 10.60%
45% 9.72%
50% 8.83%
55% 7.95%
60% 7.07%
65% 6.18%
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$%J/*-*-C' )/' ")%(*A*)%6&' #)%)"$(&' B&"' /&-'
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B$"$' )+)26&-' ()' )R)"2*2*&' )5$/,$")A&-' E,:'
B$-$'2&%'/$'[I>'$%6)'(*+)")%6)-'B&/<6*2$-'()'
(*5*()%(&-'D'")%(*A*)%6&-'-&G")'/&-'$26*5&-C'
,-$%(&'B$"$')//&',%$'b&R$'()'Qa2)/8
7 Claro está que los nuevos proyectos deberían rendir más que la 
tasa de corte usada para evaluarlos. 
8 En la celda correspondiente a la fórmula aparece desplegado el 
resultado original de la TCS (7%). 
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Conclusiones
M$'[I>'()B)%()'()'/$'B&/<6*2$'()'(*5*()%(&-C'
()'/$')-6",26,"$'()/'2$B*6$/'D'()'/$'2$/*($('()'
/$-' *%5)"-*&%)-' ")$/*F$($-' 2&%' /&-' ")2,"-&-'
@%$%2*)"&-'()'/$')AB")-$8
Cuadro 6. Simulación de TCS, políticas de dividendos y ROA
Variables ROA
7% 10% 15% 20% 25%
Política de dividendos 20% 8.8% 15.5% 22.1% 28.8%
25% 8.3% 14.5% 20.8% 27.0%
30% 7.7% 13.5% 19.4% 25.2%
35% 7.2% 12.6% 18.0% 23.4%
40% 6.6% 11.6% 16.6% 21.6%
45% 6.1% 10.6% 15.2% 19.8%
50% 5.5% 9.7% 13.8% 18.0%
55% 5.0% 8.7% 12.5% 16.2%
60% 4.4% 7.7% 11.1% 14.4%
65% 3.9% 6.8% 9.7% 12.6%
9 Con este desempeño de los activos operativos la TCS era de 7%. 
63 Centro de Investigaciones en Ciencias y Humanidades
Órgano de Difusión de la Red Docencia-Investigación Francisco Sorto Rivas
Bibliografía
• Berk Jonathan, DeMarzo Peter, Finanzas Corporativas, 
Pearson Educación, 2008.
• Sorto Rivas, Francisco, Importancia de estimar la Tasa 
de Crecimiento Sostenible de una Empresa al Plani!car 
su Futuro, Revista Akademos, Mayo-Agosto 2012.
• Van Horne, James, Administración Financiera, Pearson 
Educación, Decimotercera Edición, 2010.
N/'b$G/$"'()'[I>')-6$A&-'-,B&%*)%(&'E,)'
/$' )AB")-$' B,)()' 2")2)"' -&-6)%*($A)%6)'
-./&'2&%'/$'")*%5)"-*.%'()',6*/*($()-'D'2&%'
)/' )%(),($A*)%6&' $(*2*&%$/' 2&%6"$6$(&'
B$"$' A$%6)%)"' *%$/6)"$($' /$' )-6",26,"$' ()'
2$B*6$/')%')/'6*)AB&8
1)')a*-6*"'(*-2")B$%2*$-')%6")'/$-'B"&D)22*&3
%)-'()'2")2*A*)%6&')%6")')/'J")$'()'%)#&2*&-'
D'/$'[I>C'-)"J'%)2)-$"*&')5$/,$"'E,:'2$AG*&-'
()G)"J%' *AB/)A)%6$"-)C' )%'A$6)"*$' ()' (*-3
6"*G,2*.%'()'(*5*()%(&-')'<%(*2)-'()')%(),3
($A*)%6&C'B$"$'")-6$G/)2)"'/$'$"A&%<$')%6")'
/$-')aB)26$6*5$-'()'2")2*A*)%6&'2&A)"2*$/'D'
/$'B&/<6*2$'@%$%2*)"$'()'/$')AB")-$8
M$' [I>' *%2*()' 6$AG*:%' -&G")' )/' 5$/&"' ()'
A)"2$(&'()' /$')AB")-$C'()'6$/'A$%)"$'E,)'
/$' #)-6*.%' ()/' 2")2*A*)%6&' +,6,"&' ()' /$' @"3
A$'B,)()'b$2)"-)'6)%*)%(&'2&A&'b&"*F&%6)'
()' //)#$($')/'5$/&"'()' /$'@"A$C' 2&%-*()"$%3
(&'E,)')/'B"&B.-*6&'()'/$'#)-6*.%'@%$%2*)"$'
2&%-*-6)' B")2*-$A)%6)' )%' $2")2)%6$"' (*2b&'
5$/&"')%'G)%)@2*&'()'/&-'$22*&%*-6$-8
